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研究ノート
ケインズにおける資本の限界効率の
決定について
神保一郎
鳥17
ケインズはその多くの著書や論文の中で，彼自身が予想だにしなかった結論に，たぐい
まれなる天オの洞察力で到達している場合がよくある。後で彼の主張を followして行こ
うとする読者は，いきなりの論理の飛躍と目もくらむような輝かしい帰結に驚かされ当惑
させられる事が屡々である。彼の主著『一般理論」もこの例外ではない。その中で資本の
限界効率の決定を一例として取上げて見よう。
ケインズは一般理論第11章で資本の限界効率を定義して次のように述べている。「資本
の限界効率とはその資本資産からその存続期間を通じて得られるであろうと期待される収
益によって与えられる年金の系列をその供給価格にちょうど等しくさせる割引率に相当す
るものであると定義する。」（〔2〕p.135, 訳書pp.151-2)さてここで或る資本資産がn年
にわたって存在し，毎年Q;(i=l, 2, ……，n)だけの予想収益をあげるものとしよう。資
本の供給価格を Vとすれば，資本の限界効率 eは次の式を満足しなければならない。
V=~ ぃ百色す＂…•＋着e)n
しかし， V,Q、は既知数であるから，明らかにこれは eに関する n次方程式であって，
「代数学の基本定理」に従えばn個の複素根を持つが，一般に実根にならないのである。
従ってeはn個存在し，必ずしも実根ではなく，また非負の数である事にも何らの保証は
ない。そうすれば，このn個の根のうちから，どれを資本の限界効率として採用したらよ
いのであろうか。この点についてケインズは何も述べていない。従って，資本の限界効率
は何ら妥当性を主張しうるものではない。
ひるがえって，では何故このような誤りをケインズは侵したのであろうかを推定してみ
よう。ここで Q、を年金の系列とみ， eを利子率と考えれば Vは予想収益を資本化した資
本資産の現在価値となる。この現在価値と供給価格を比較する事により，現在価値が供給
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価格を上まわる限り投資が行われると考える方が，ケインズ自身の主張に忠実ヱあるよう
に思われる。即ち資本の限界効率は全く無用な概念であり，ケインズの理論をいたずらに
理解困難ならしめる以外の何の価値もないものと結論づけざるを得ないであろう。
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